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行业基本资料 
上市公司家数 29 
总市值（亿元） 1154.36 
占 A 股比例（%） 0.68% 
平均市盈率（倍） 53.32 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
军工 3.83 50.68 25.59 
上证综合指数 8.92 30.79 9.25 

 

 
 
相关报告 
航空航天制造行业 2008 年中期投资策略报

告：重组整合下的转型升级  
军工行业 2009 年投资策略报告：风险中寻

机遇、近忧下看远略 
军工行业月报-两大因素催高股价，估值水

平提升压力加大          2009/3/2  

 军工行业 看好

预料之中的国防费增速 
十一届全国人大二次会议 3 月 4 日上午在北京人民大会堂举行新闻发布会，大会

发言人李肇星回答了“2009 年中国国防费预算”，2009 年中国国防预算与上年的预算

执行数相比增长 14.9%。这样的增速情况与我们前期的预测基本一致。 

投资要点： 

 2009 年中国国防费预算为 4806.86 亿元人民币，比上年的预算执行数增加 624.82

亿元人民币，增速为 14.9%。前期刚刚公布的 2008 年国防白皮书中对 30 年来我

国军费开支的变化进行了详细分析，09 年的增速基本接近 98-07 年这个阶段的增

速水平，也就是我们在前期的报告中所强调的处在恢复期的增速水平。 

 我国的国防费占财政支出的比重不大，按 09 年预算，比重约为 6.30%，占国家财

政支出的比重总体上仍呈下降趋势。国防费占 GDP 比重约为 1.3%，有缓慢上升

趋势。我国国防费的绝对额和占 GDP 比重与其他国家相比，仍然很低。 

 军费开支的构成中人员费用、训练费和装备费这三项费用大致各占 1/3。李肇星介

绍，2009 年中国增加的国防预算主要用于提高军队官兵的生活待遇；同时也用于

加大军队信息化建设的投入，适当增加装备及其配套设施的建设经费，提高军队

在信息化条件下的防卫能力。以及加强军队在非战争军事行动的应急能力建设，

提高军队应对多种安全威胁，完成多样化军事任务的能力。 

 我们认为我国的积极防御国防政策、战略方针决定了军费开支的增速水平。现代

化军队建设对军工技术水平提升和装备结构改善提出了较高的需求，而国防军品

的特殊性决定了我们只能少量的引进和更多的自主创新。我们看好海、空军武器

装备的技术提升带来的更新需求以及三军的武器装备信息化精确化需求，相关上

市公司有航空动力、洪都航空、中兵光电、新华光等。 

 我们建议继续关注在行业变革过程中受益的公司和军工业务受益于武器装备技术

提升、信息化精确化需求的公司。其中，可能受益于行业变革的公司主要有中国卫

星、火箭股份、航空动力、力源液压、哈飞股份等；可能受益于武器装备技术提升

更新需求的公司主要有火箭股份、航空动力、洪都航空、中兵光电、新华光等。

 
股票代码 重点公司 EPS07A EPS08E EPS09E EPS10E PE07A PE08E PE09E PE10E 投资评级

600118 中国卫星 0.30  0.60  0.69 0.80 73.43 36.72 31.93 27.54 强烈推荐
600879 火箭股份 0.51  0.43  0.47 0.54 22.16 26.28 24.04 20.93 强烈推荐
600893 航空动力 0.12 0.25 0.34 0.40 121.58 58.36 42.91 36.48 推荐
002179 中航光电 0.55 0.63 0.77 0.87 32.29 28.19 23.06 20.41 推荐
600765 力源液压 0.60  0.45  0.46 0.51 27.30 36.40 35.61 32.12 推荐
600316 洪都航空 0.46 0.29 0.36 0.67 33.74 53.52 43.11 23.16 推荐
600391 成发科技 0.50 0.46 0.66 0.81 41.28 44.87 31.27 25.48 推荐
000768 西飞国际 0.15  0.35  0.35 0.41 157.67 68.46 68.36  57.73 中性
600435 中兵光电 0.28 0.38  0.39 0.44 60.57 44.63 43.49 38.55 中性

600038 哈飞股份 0.29 0.31 0.33 0.35 50.38 47.13 44.27 41.74 中性
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

真怡，中投证券研究所军工行业分析师，工学硕士。 
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本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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